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Quasi-fiscal activities (QFAs) refer to those activities that public corporations carry out 
to achieve policy objectives of the government. QFAs often lead to the understatement of the 
government involvement in the economy and the overstatement of its financial balance, 
thereby lowering fiscal transparency and hiding fiscal risks.
Central banks, as public corporations, perform various QFAs in many countries. I define 
QFAs in this case as those activities that are not directly related to the intrinsic function of 
central banks, whose responsibility lies in the administration of monetary policy and the 
provision of banking services for the government and commercial banks. 
In Korea, the Bank of Korea (BOK) has been an active source of QFAs. Of particular 
importance are the policy loans to commercial banks to promote their lending to small- and 
medium-sized enterprises and others. The outstanding stock of policy loans increased rapidly 
in the aftermath of the recent economic crisis, and stood at 7.6 trillion won (20 percent of 
the reserve money) at the end of 2002. Another important QFA by BOK stems from the 
transfer of part of its profits to the central government. The accumulated transfer during 
1998-2002 amounted to 9.9 trillion won.
My calculation shows that if these and other QFAs had been carried out by the 
government as explicit fiscal activities, the consolidated central government financial balance 
would have been below the actual balance by about 0.5 percent of GDP in each year since 
the economic crisis.
It is suggested that the QFAs by BOK be reduced in coming years not only to enhance 
fiscal transparency but also to expand the flexibility of BOK's reserve management. 
Abolishing policy loans and minimizing transfers to the government would be the first step 
in this direction. BOK should also consider paying interest on the government deposit held 
in BOK. 
······································································································································
準재정활동(quasi-fiscal activities)이란 흔히 중앙은행과 같은 공기업이 수행하는 활
동 가운데 정부정책의 성격이 강한 활동을 말한다. 준재정활동은 정부 재정활동의 규모
와 수지상황을 왜곡함으로써 재정투명성을 저해하고 잠재적인 재정위험요인을 낳기도 
한다.
준재정활동은 여러 가지 측면에서 정의될 수 있는데, 본고는 중앙은행의 경우 그 
고유기능인 통화정책의 수행 및 은행서비스(은행간 지급결제, 국고취급 등)의 제공에 
해당하지 않는 것을 중앙은행의 준재정활동이라 정의하기로 한다. 이렇게 볼 때 우리나
라의 경우 특히 문제가 되는 것은 한국은행이 민간에 제공하는 저리의 총액한도대출 
및 정부에 대한 이익잉여금의 이전이다. 총액한도대출 잔고는 외환위기 이후 급증하여 
2002년 말 현재 7.6조원(본원통화 대비 20.0%)을 기록하였다. 또 기금출연을 포함한 대
정부 이전은 1998∼2002년의 5년 동안 총 9.9조원을 기록하였다. 
본고는 1994년 이후의 기간을 대상으로 한국은행 준재정활동의 규모를 측정하였
다. 분석결과 만일 준재정활동이 모두 명시적인 재정활동으로 수행되었다면 외환위기 
이후 공공부문 통합재정수지는 실제보다 GDP의 0.5% 정도 감소하였을 것으로 추정되
었다. 이는 주로 총액한도대출의 증가와 한은 잉여금의 대정부 이전에 기인한다.
앞으로도 준재정활동을 축소하기 위한 노력은 지속되어야 할 것으로 판단된다. 이
는 통화관리의 유연성을 확대하는 동시에 재정투명성을 제고하기 위해 필요하다. 특히 
총액한도대출의 완전한 철폐 및 한은 이익잉여금의 정부이전 축소와 더불어 국고금에 
대한 이자지급을 고려하는 것이 바람직하다.
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Ⅰ. 서  론
準재정활동(quasi-fiscal activities)이란 흔히 중앙은행과 같은 공기업이 
수행하는 활동 가운데 정부정책의 성격이 강한 활동을 일컫는다. 그러
나 공기업은 모두 공공정책을 수행하기 위한 목적에서 설립되어 운영되
기 때문에 과연 어디까지가 공기업의 고유활동이고 어디서부터가 준재
정활동인지를 구별하는 일이 항상 쉬운 것은 아니다. 또 지금까지 개념
적으로 준재정활동이 무엇을 의미하는지 명확히 정의된 바도 드물다. 
그럼에도 불구하고 준재정활동은 유용한 개념으로 인정되어 많은 논문
과 정책보고서에서 논의되어 왔으며, IMF(2001)도 최근 우리나라에 대해 
재정투명성 제고방안의 하나로서 준재정활동의 측정을 권고한 바 있다.
우리나라에서 행해지고 있는 준재정활동의 대표적인 예로는 한국은
행의 총액한도대출제도를 들 수 있다. 이는 과거 한국은행이 실시하던 
각종 재할인제도를 1994년 3월에 통합한 것인데, 당시의 재할인제도는 
통화증발을 유발하는 주요 원인으로 작용하였다. 만일 재할인제도의 수
혜자들에게 정부가 한국은행을 통해 금융지원을 제공하지 않고 정부예
산을 통해 재정지원을 제공하였다면 재정규모는 훨씬 커졌을 것이며 정
부의 재정적자 및 차입소요도 더 커졌을 것이다. 
이처럼 준재정활동은 재정규모나 재정건전성의 참모습을 감춤으로
써 재정투명성을 저해한다. 또 준재정활동은 보통 행정부가 주도하는 
정책행위임에도 불구하고 국회의 심의과정을 거치지 않음으로써 자원
배분의 비효율성을 지속시킬 가능성이 매우 높다. 준재정활동의 측정 
및 공표는 이런 관점에서 중요한 의미를 갖는다.
본고에서는 1994년 이후에 수행된 한국은행의 준재정활동을 측정하
고 그것이 재정수지 등에 미치는 영향을 파악하기로 한다. 이를 위해 먼
저 준재정활동이란 무엇인가를 정의하는 데서 논의를 시작한다. 위에서 
언급한 것처럼 준재정활동을 명확히 규정한 논문이나 정책보고서를 찾
기 어렵다. 예컨대, 한국은행이 정부에 미처분이익잉여금을 납입하였을 
때 이를 준재정활동으로 보아야 하는가에 대한 논의는 지금까지 없었
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다. 본고는 이를 준재정활동에 포함시키도록 한다. 본고는 이처럼 준재
정활동을 정의한 후에, 한국은행이 수행하고 있는 준재정활동에는 어떤 
것들이 있는지를 살펴보고, 구체적으로 그 규모를 측정하기로 한다. 그
리고 마지막으로 이것이 통합재정지출․수입과 통합재정수지에 미치는 
영향을 파악한다.
선진국의 경우에 중앙은행의 준재정활동이 문제되는 사례는 드물고, 
준재정활동은 대개 후진국적인 현상으로 인식된다. 우리나라의 경우에
도 아직 총액한도대출제도가 남아 있기는 하나 과거 1970년대나 1980년
대에 비해 한국은행의 준재정활동이 크게 줄어든 것이 사실이다. 그럼
에도 불구하고 이 시점에서 새삼스럽게 준재정활동을 논의하는 것은 외
환위기 이후 총액한도대출이 급증하고 미처분이익잉여금의 정부납입도 
급증하는 등 준재정활동이 다시 커지는 조짐이 나타나고 있기 때문이
다. 미처분이익잉여금의 정부납입은 외환위기 이전에는 미미한 수준에 
있었으나 1998년부터 매년 1조원을 넘고 있으며, 2000년에는 2.6조원, 
2002년에는 3.8조원에 이르기도 하였다.
지금까지 한국은행의 재할인제도를 포함한 정책금융 전반을 연구
한 대표적인 논문으로는 김준경(1993)을 들 수 있다. 그 외에 이기영
(1994)도 정책금융의 연구에 상당한 기여를 하였다. 그러나 이들 연구
는 정책금융에 초점을 맞추고 있으며 본고에서 논의하는 포괄적인 준
재정활동을 살펴보지는 않았다. 한편 이흥모․김종욱(1994)은 준재정
활동을 시뇨리지(seigniorage)의 관점에서 파악하였는데, 시뇨리지와 준
재정활동이 반드시 일치하지는 않는다는 측면에서 아쉬움을 남기고 
있다.1)
  1) 이흥모․김종욱(1994)은 시뇨리지 가운데 정책활동에 해당하는 것을 준재정활동으
로 정의하고, 준재정활동을 직접적 준재정활동과 간접적 준재정활동으로 구분한 
후, 직접적 준재정활동이 모두 정부지출로 나타날 경우와 모두 정부수입으로 나타
날 경우를 가정하여 준재정활동을 포함한 정부지출과 정부수입의 규모를 계산하고 
있다. 그러나 본고에서와 같이 준재정활동을 먼저 정의하고, 개별 준재정활동에 대
해 그것이 암묵적 재정지출에 해당하는지 또는 암묵적 재정수입에 해당하는지를 
파악한 후, 최종적으로 암묵적 재정수지를 계산하는 것이 개념상 명확하다. 이 경우 
직접적 준재정활동과 간접적 준재정활동의 구분이 불필요하다. 그리고 준재정활동
의 규모란 암묵적 재정수지뿐 아니라 암묵적 재정지출과 재정수입을 모두 포괄하
는 용어로 사용하는 것이 바람직하다. 또 이흥모․김종욱(1994)은 정부대출과 정부
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한편 본고의 한계에 대해서도 명확히 밝힐 필요가 있다. 무엇보다도 
본고는 한국은행의 준재정활동만을 살펴보고 있으며, 이를 측정함에 있
어서도 자료의 제약으로 1994년 이후의 준재정활동 측정치만을 제시하
고 있다. 기존의 문헌에서 중앙은행의 준재정활동이 가장 큰 주목을 받
아온 것이 사실이나 우리나라의 경우에는 산업은행․수출입은행․예금
보험공사․신용보증기금과 같은 여러 금융공기업도 준재정활동의 중요
한 수단이 되고 있다는 점에서 추후 이들에 대한 연구가 필요하다고 생
각된다. 또 기초자료를 보강하여 1970년대와 1980년대에 이루어진 한국
은행의 준재정활동도 측정할 필요가 있다.
Ⅱ. 준재정활동의 의미와 측정방법
1. 준재정활동이 초래하는 문제점
준재정활동의 가장 큰 문제점은 이들이 사실상 재정활동임에도 불구
하고 공식적․명시적인 세제개편과정이나 예산편성과정을 거치지 않고 
실시된다는 데 있다. 이로 인해 전반적으로 재정운영의 투명성과 책임
성이 저해될 수 있다. Mackenzie and Stella(1996)는 우리가 준재정활동을 
분석하고 파악해야 할 필요성을 다음과 같이 정리하고 있다.
첫째, 많은 나라에서 준재정활동은 궁극적으로 재정부담을 초래하거
나 통화증발을 야기하고 있다. 예컨대, 표면상 중앙정부의 재정수지는 
건전한 것으로 나타나지만 중앙은행과 여타 공기업의 손실을 포함할 경
우 공공부문 전체의 재정수지는 상당한 적자를 보일 수 있다. 
둘째, 어느 나라에서나 중요한 관심사 중의 하나는 그 경제 내에서 
차지하는 정부의 비중인데, 준재정활동으로 인해 정부의 비중이 과소평
가될 가능성이 있다. 준재정활동이 초래하는 암묵적 조세나 보조금의 
규모를 가능한 한 정확히 파악하고, 이를 명시적인 조세나 보조금에 합
예금 사이의 차이에 대해 정부대출금리를 적용하여 시뇨리지를 계산하고 있으나, 
정부대출금리와 정부예금금리가 다르다는 점을 감안하면 이들에 대해 각각 다른 
금리를 적용하여 준재정활동의 규모를 파악하는 것이 바람직하다.
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산해 주어야만 정부가 그 경제 내에서 발휘하는 영향력을 제대로 인식
할 수 있게 된다.
셋째, 준재정활동의 암묵적 조세나 보조금은 명시적 조세나 보조금
과 마찬가지로 국가자원의 효율적 배분을 저해할 가능성이 있다. 더욱
이 준재정활동은 감추어져 있는 경우가 대부분이어서 이로 인한 비효율
성이 영구화될 확률이 높다. 명시적인 조세나 보조금의 경우에도 이를 
개정하거나 폐지하는 데 상당한 노력과 시간이 필요하다는 점을 상기할 
필요가 있다. 
넷째, 준재정활동은 우발채무(contingent liabilities)를 초래하기도 한
다. 우발채무는 정부부문 내에도 존재하여 재정투명성을 저해한다. 그러
나 이들이 중앙은행이나 공기업 내에 존재할 경우 국회와 언론의 감시 
하에 이들이 관리․통제될 가능성은 더 줄어든다. 
이러한 여러 가지 측면에서 준재정활동의 분석은 매우 중요한 의미
를 갖는다. 그러나 실제로 준재정활동을 계량적으로 측정하는 데에는 
적지 않은 어려움이 따르는 것도 사실이다. 예컨대, 다음에 설명하는 바
와 같이 여신한도를 준재정활동으로 규정할 때 이것이 내포하는 암묵적 
조세나 보조금의 규모를 계량화하는 것은 불가능에 가깝다. 따라서 그 
중요성에도 불구하고 준재정활동의 분석은 일정한 한계를 갖는다는 점
을 기억할 필요가 있다. 본고에서는 계량화가 비교적 쉬운 준재정활동
만을 대상으로 분석을 시도하기로 한다.
2. 준재정활동의 판단기준
중앙은행을 포함한 공기업들이 수행하는 여러 가지 활동 가운데 구
체적으로 어떤 것들이 준재정활동에 포함되는가? 즉, 준재정활동을 구
분하는 구체적 기준은 무엇인가? 사실 이 질문에 대해서 보편적이며 일
관된 해답을 제시하기는 어렵다. 그보다는 현실적으로 준재정활동이 왜 
문제가 되는가를 생각하고, 이 문제를 해결하기 위해서는 준재정활동을 
어떻게 정의하는 것이 적절한지를 살펴보는 편이 낫다. 앞 절에서 논의
한 준재정활동의 문제점들에 비추어 볼 때, 준재정활동과 여타 활동을 
구분하는 기준은 다음과 같은 세 가지 관점에서 설정될 수 있다고 판단
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된다.
가. 재정수지의 관점
이는 중앙은행이나 여타 금융 및 비금융공기업의 손실을 초래하는 
활동을 준재정활동으로 분류하는 것이다. 이러한 손실은 궁극적으로 재
정부담으로 귀착되기 쉬우므로 이를 미리 파악하여 정부의 장기적 재정
건전성을 올바르게 판단할 필요가 있다. 또 중앙은행의 손실은 정부가 
이를 보전해주지 않는 한 통화증발로 이어져 물가불안을 야기하게 되므
로 이를 파악할 필요가 있다. 이러한 기준에 따르면 외국자본의 유입으
로 인한 환율절상을 막고자 중앙은행이 실시하는 불태화개입은 준재정
활동에 포함된다. 많은 나라에서 불태화개입은 상당한 손실을 초래하기 
때문이다.
그러나 이 관점에만 의존하여 준재정활동을 정의하게 되면 수지적자
를 보이는 대부분의 공기업 활동이 준재정활동으로 분류될 가능성이 있
다. 또 그 반대로 수지흑자를 보이는 활동은 그것이 정부정책의 일환으
로 추진되더라도 준재정활동으로 분류되지 않는다. 만일 재정적자만이 
문제라고 생각한다면, 굳이 준재정활동이라는 개념을 도입할 필요 없이 
그저 정부부문과 공기업부문을 통합하여 공공부문(public sector)의 재정
수지를 계산하면 된다. 그리고 공공부문 내의 각 부문이 재정수지에 얼
마나 많은 영향을 미쳤는지를 살펴보고, 문제점을 파악하여 개선책을 
강구하면 된다.
나. 재정지출과 재정수입의 관점
재정지출과 재정수입의 관점에서 준재정활동을 정의할 수도 있다. 
Mackenzie and Stella(1996)는 이러한 관점에서 준재정활동을 정의하고 
있는데, 보다 구체적으로 그들은 준재정활동을 “중앙은행이나 다른 금
융공기업이 실시하는 활동이나 조치 가운데 명시적인 조세나 보조금 또
는 직접지출과 같은 예산조치로 원칙상 대체될 수 있으며 중앙은행이나 
다른 금융공기업의 재무상황에 영향을 미치거나 미칠 가능성이 있는 것
들”로 정의하고 있다.
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물론 이 정의는 중앙은행과 여타 금융공기업을 대상으로 삼고 있으
나 금융공기업 외에 비금융공기업에 대해서도 적용될 수 있다. 이렇게 
준재정활동을 정의하는 것은 국민경제에서 차지하는 정부의 비중을 평
가하거나 암묵적 조세와 보조금이 자원배분에 미치는 영향을 평가하는 
데 있어 적절하다. 또한 준재정활동을 명시적인 재정활동으로 전환하기 
위한 방안을 찾는 데도 유용하다. 이렇게 준재정활동을 정의하면서 
Mackenzie and Stella(1996)는 다음과 같은 설명을 덧붙이고 있다.
첫째, 외화유입을 불태화하기 위한 목적에서 또는 통화정책을 긴축
기조로 선회하기 위한 목적에서 중앙은행이 국채나 중앙은행채권(통화
안정증권)을 매각하고 본원통화를 회수하는 행위는 준재정활동에서 제
외된다. 이들 활동에는 조세적 요소나 보조금적 요소가 내포되어 있지 
않기 때문이다.
둘째, 법정지불준비제도로 인해 상업은행이 많은(즉, 법정지불준비제
도가 없었을 경우에 비해 더 많은) 지불준비금을 중앙은행에 예치하고 
있고, 중앙은행이 이에 대해 시장금리보다 낮은 금리로 이자를 지급하
고 있다면, 이 금리와 시장금리 사이의 차이는 조세에 해당하므로 위의 
정의에 따르면 법정지불준비제도는 준재정활동으로 간주되어야 한다.
셋째, 인플레이션 조세(inflation tax)도 준재정활동에 포함되지 않는
다. 인플레이션 조세는 통화정책이나 재정정책의 결과로서 나타나는 것
이지, 어느 누구의 활동이나 조치 그 자체는 아니기 때문이다. 
그러나 Mackenzie and Stella(1996)의 이러한 설명이 모두 만족스러운 
것은 아니다. 무엇보다도 먼저 지적될 수 있는 점은 어떤 활동이 명시적
인 조세나 보조금 또는 직접지출로 전환될 수 없다고 하여 이를 준재정
활동에 포함시키지 않는 것은 경우에 따라 적절치 않을 수 있다는 점이
다. 예컨대, 중앙은행이 미처분이익잉여금의 일부를 정부에 일반세입으
로 납입할 때, 다음에 설명하는 바와 같이 이는 경우에 따라 정부의 국
채발행과 동일한 경제적 효과를 갖는다. 따라서 이를 준재정활동으로 
간주하는 것이 적절함에도 불구하고 이는 조세나 보조금 또는 직접지출
로 전환될 수 없으므로 위의 정의에 따르면 준재정활동으로 분류될 수 
없다.
이와 반대로 명시적인 조세나 보조금 또는 직접지출로 전환될 수 있
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는 활동 가운데에서도 준재정활동에 포함시키는 것이 적절치 않은 활동
이 있다. 그것은 법정지불제도이다. 정부가 중앙은행의 법정지불준비제
도에 특별한 관심을 가지고 있는 경우는 많지 않으며, 대개 중앙은행이 
통화량을 조절하기 위한 목적에서 또는 은행들이 적정 지불준비금을 보
유하도록 유도하기 위해서 이를 상당 부분 독자적인 판단에 따라 운영
하고 있다. 따라서 법정지불준비제도를 준재정활동으로 간주해야 할 뚜
렷한 이유를 발견할 수 없다.
다. 공기업 고유기능의 관점
준재정활동을 분류하는 세 번째 기준은 어떤 공기업이 자신의 고유
기능 외에 다른 기능을 수행하고 있을 때 이를 준재정활동으로 분류하
는 것이다. 물론 고유기능이 명확히 정의될 수 없을 경우 이 기준은 자
칫 동어반복(tautology)의 오류에 빠질 수 있다. 그러나 본고의 주된 관심
사인 중앙은행의 경우 고유기능에 대한 정의가 비교적 잘 내려져 있으
므로 이 기준을 적용하는 데 무리가 없다고 판단된다.
한국은행(2001a)은 중앙은행이 수행하는 통화정책의 목표를 물가안
정과 금융안정(금융기관의 안정과 금융시장의 안정)으로 정의하고 있다. 
그리고 de Kock(1974)은 일반적으로 중앙은행의 고유기능이라고 받아들
여지는 것들을 다음의 여덟 가지로 정리하고 있다.
① 통화의 독점적 공급 및 통제
② ‘은행의 은행’으로서 금융기관에 대한 여신의 제공 및 최종대부자
로서의 역할 
③ 정부가 채택한 통화정책 목표를 달성하기 위한 신용의 통제
④ 은행에 대한 감독 및 규제
⑤ 정부에 대한 은행서비스 및 대리인서비스의 제공
⑥ 상업은행의 지불준비금 관리
⑦ 국가 외환보유고의 관리
⑧ 은행간 거래의 청산 및 자금이체수단의 제공
Robinson and Stella(1993)가 설명하는 바와 같이 이들 기능은 크게 두 
가지로 구분된다. 하나는 정부가 부여한 독점권을 행사하거나 정부정책
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을 수행하기 위한 기능으로서 위의 ①∼④가 여기에 해당한다. 그리고 
다른 하나는 기본적으로 은행서비스에 해당하는 것으로서 위의 ⑤∼⑧
이 여기에 해당한다.
공기업 고유기능의 관점에 따르면 위에 열거한 기능에 해당하지 않
는 중앙은행의 활동은 준재정활동으로 분류된다. 예컨대, 중앙은행이 시
장금리에 미달하는 금리로 정부에 대출을 제공한 경우, 이는 중앙은행
의 고유기능이라 볼 수 없으므로 준재정활동에 포함시키게 된다. 마찬
가지로 중앙은행이 특정 산업이나 특정 분야를 육성하기 위해 상업은행
에 대해 재할인을 제공하거나 일반기업에 대출을 제공할 경우 이는 중
앙은행의 고유기능에 해당하지 않으므로 준재정활동에 포함된다.
반대로 위에 열거한 기능을 수행하기 위한 중앙은행의 활동은 이로 
인해 상당한 손실이 발생하거나 여기에 조세 또는 보조금적 요소가 내
재되어 있더라도 준재정활동에서 제외된다. 예컨대, 외화유입을 불태화
하여 통화량 증가를 막기 위한 중앙은행의 외환시장 개입은 중앙은행의 
고유기능에 해당하기 때문에 준재정활동에서 제외된다. 또 법정지불준
비제도는 전반적인 통화 및 신용공급의 통제와 상업은행의 지불준비금 
관리라는 중앙은행의 고유기능을 수행하기 위한 것이므로 준재정활동
에서 제외된다.
이처럼 공기업 고유기능의 관점에서 준재정활동을 정의하게 되면 여
러 가지 애매한 문제들을 해결할 수 있다. 이렇게 정의할 때 어떤 준재
정활동은 이를 수행하는 기관에 손실을 초래하지 않을 수도 있으며, 또 
명시적인 조세나 보조금으로 대체되기 어려울 수도 있다. 그러나 이것
이 고유기능에 해당하지 않을 때에는 모두 준재정활동으로 분류된다.2)
물론 중앙은행의 고유기능에 대해 상반된 견해가 존재할 수도 있다. 
예컨대, 중앙은행은 공기업의 일종이므로 그 이익잉여금의 일부를 정부
에 납입하는 것이 당연하며, 이는 중앙은행의 고유기능에 속한다고 볼 
  2) Robinson and Stella(1993) 및 Liviatan(1993) 역시 이와 유사한 입장을 취하고 있다. 
보다 일반적으로 중앙은행을 제외한 여타 금융 및 비금융공기업의 준재정활동은 이
들 공기업이 수행하는 활동 가운데 상업활동으로 보기 어려운 것들을 의미한다고 
정의할 수 있다. 개별 공기업의 경우에 이러한 정의가 적절한지에 대해 추가적인 검
토가 있어야 할 것이다.
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수도 있다. 그러나 본고에서는 이러한 이익잉여금의 납입이 위에서 열
거한 기능과 배치하지 않을 때에만 정당화될 수 있다는 입장을 취한다. 
이에 대해서는 아래에서 다시 논의하기로 한다.
3. 중앙은행 준재정활동의 종류
가. 중앙은행 준재정활동의 분류
이하에서는 중앙은행을 중심으로 여러 가지 준재정활동의 종류를 살
펴보기로 한다. Mackenzie and Stella(1996)는 중앙은행의 준재정활동을 
크게 환율제도와 관련된 것과 금융제도와 관련된 것으로 구분하고 있
다. 환율제도와 관련된 것으로는 복수환율․수입예치금․외화자산취득
예치금․환율보증․환위험보험보조 등이 있으며, 금융제도와 관련된 것
으로는 대출보조․여신한도․구제금융 등이 있다. 또 이들은 정부대출
을 금융제도와 관련된 준재정활동으로 분류하고 있다.3) 
반면 이들은 중앙은행 이익잉여금의 정부이전 및 정부 국고금의 중
앙은행 예탁에 대해서는 전혀 언급하고 있지 않다. 그러나 우리나라의 
경우에 이익잉여금의 정부이전 및 정부 국고금의 중앙은행 예탁은 상당
한 규모에 이르므로 이들을 별도로 고려할 필요가 있다. <표 1>은 이러
한 고려하에 준재정활동을 분류한 결과이다. 제Ⅲ장에서는 이들 가운데 
우리나라의 경우에 그 중요도가 높고 측정이 비교적 쉬운 것들만을 대
상으로 규모를 측정한다. 이에 앞서 아래에서는 정부대출․정부이전․
정부예금을 보다 자세히 살펴보기로 한다.
  3) 여기에서 정부대출이란 나중에 설명하는 바와 같이 정부 및 정부대행기관과 공적기
관에 대한 중앙은행의 대출을 의미하는데, 이러한 용어는 어법상 정확치 않다는 지
적이 있을 수 있다. 그보다는 대정부 대출이라는 말이 더 정확하며, 마찬가지로 정
부이전도 대정부 이전으로 표현하는 것이 더 적절하다. 그러나 한국은행에서 정부
대출이란 용어를 사용하고 있어 이러한 표현방식을 따르기로 하였다.
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<표 1> 중앙은행의 준재정활동
준재정활동 규모측정에 필요한 자료 측정의 난이도
환율제도와 관련된 준재정활동
   복수환율제도
   수입 및 외화자산취득예치금
   환율보증
   환위험보험보조
금융제도와 관련된 준재정활동
   대출보조
      행정금리
      우대 재할인
      부적격자에 대한 융자
      채무보증
   여신한도
   구제금융
정부대출․정부이전․정부예금
   정부대출
   정부이전
   정부예금
 시장환율과 복수환율 사이의 차이
 예치금
 장래 손실에 대한 예측치
 환위험보험보조금
 시장금리와 행정금리 사이의 차이
 일반 및 우대 재할인 금리 사이의 차이
 장래 손실에 대한 예측치
 장래 손실에 대한 예측치
 여신한도에 따른 암묵적 조세 및 보조금
 구제금융금액 및 회수액과 기회비용


















정부는 중앙은행의 당좌계정을 활용하거나 장단기 대출을 통해 중
앙은행으로부터 융자를 받을 수 있으며, 또 중앙은행이 발행시장에서 
국채를 직접 인수하도록 할 수도 있다. 이 경우 낮은 금리로 정부에 융
자를 제공한 중앙은행은 그만큼 손해를 보게 되는데, 이러한 준재정활
동을 반영하기 위해서는 정부의 이자지출을 늘리고 재정수지를 줄여야 
한다. 
제Ⅲ장에서 설명하는 바와 같이 우리나라의 경우에는 한국은행이 정
부에 대해 대출을 제공할 뿐 아니라 정부대행기관과 공적기관에 대해서
도 대출을 제공하고 있다. 본고에서는 이러한 대출도 모두 정부대출에 
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포함시켜 준재정활동으로 파악하도록 한다.
2) 정부이전
대부분의 나라에서 중앙은행은 잉여금의 일부를 정부에 일반세입으
로 납입한다. 이러한 잉여금 납입은 그만큼 재정수입을 증대시키고 재
정수지를 개선시키는 한편 본원통화를 증가시킨다. 만일 정부가 이 제
도를 악용하여 통화증발을 통해 표면적인 재정적자를 줄이고자 한다면 
그 가능성은 얼마든지 열려 있다. 이는 분명히 중앙은행의 고유기능과
는 거리가 먼 것이며, 이는 준재정활동으로 간주되어야 한다.
그러나 다른 한편으로 중앙은행 잉여금의 정부납입은 불가피한 측면
이 있다. 잉여금이 발생하는 근본원인은 중앙은행이 무이자 부채인 본
원통화를 발행하여 여러 가지 수익자산을 구입할 수 있는 권한을 보유
한다는 데 있다. 예컨대, 무자본으로 설립된 중앙은행이 10조원의 본원
통화를 발행하여 10조원어치의 회사채를 구입하였다고 하자. 회사채 금
리는 10%이다. 그러면 1년 후에 중앙은행은 1조원의 이자수입을 얻게 
된다. 이러한 이자수입을 처분하는 방법으로는 다음과 같은 세 가지가 
있을 수 있다.
① 이자수입을 회수하여 적립하는 방법
② 정부에 납입하여 정부가 사용토록 하는 방법
③ 추가로 1조원어치의 회사채를 구입하는 방법
①의 경우 본원통화는 9조원으로 감소하고 중앙은행 자본금이 1조원 
증가한다. 자산은 10조원으로 변함이 없다. 이 방법이 지속될 경우 본원
통화는 계속 감소하고 자본금은 계속 증가할 것이다. ②의 경우 본원통
화와 자산은 각각 10조원으로 변함이 없으며 자본금은 여전히 영(0)이 
된다. 이 방법이 지속될 경우 본원통화와 자산은 10조원으로 영원히 남
게 될 것이다. ③의 경우 본원통화는 10조원으로 변함이 없으나 자산은 
11조원으로 증가하며 자본금은 1조원으로 증가한다. 이 방법이 지속될 
경우 본원통화는 10조원으로 영원히 남게 되나 중앙은행의 자산과 자본
금은 지속적으로 증가할 것이다.
이러한 세 가지 방법 가운데 어떤 것이 가장 바람직한가? ①과 ③이 
지속될 수 없다는 것은 분명하다. ①의 경우에는 본원통화가 경제 내에
112    KDI 政策硏究 / 2003.Ⅰ
서 사라질 것이며 ③의 경우에는 중앙은행이 회사채시장의 가장 큰 손
으로 등장하는 결과가 초래될 것이다. 따라서 때때로 정부는 ②를 통해 
중앙은행 잉여금을 회수하여 이를 지출할 수밖에 없다.4) 물론 경우에 
따라서는 ① 또는 ③이 필요해질 수 있다. 예컨대, 유동성 흡수가 요구
될 때에는 ①을 사용할 수 있으며, 또 외화자산 평가손실 등으로 인해 
중앙은행 자본금이 감소하면 이를 만회하기 위해 ③을 사용할 수 있다. 
그러나 정상적인 상황에서는 ②의 사용이 때때로 불가피할 것이다.
또 이러한 경제적 이유 외에도 제도적 이유에서 잉여금 회수는 정당
화될 수 있다. 잉여금은 중앙은행이 민간에 제공하는 통화공급서비스에 
대한 대가에 해당하는데, 이 독점적 통화공급권을 중앙은행에 부여한 
주체는 정부이므로 그 대가를 회수하는 것 역시 정당하다고 생각될 수 
있다.
이렇게 보면 중앙은행 잉여금의 정부납입은 당연한 것이며, 실제로 
중앙은행이 공기업으로서 잉여금 중 일부를 정부에 납입하는 현상은 보
편화되어 있다. 그러나 앞서 언급한 것처럼 정부납입이 준재정활동의 
성격을 지니는 경우도 자주 찾아볼 수 있다. 위에서 상정한 ‘정상적인 
상황’이 반드시 성립하는 것은 아니며, 우리나라와 같은 개발도상국에서
는 ‘비정상적인 상황’이 자주 발생하기 때문이다. 예컨대, 위의 예에서는 
중앙은행이 본원통화 관리에 아무런 애로를 겪고 있지 않는 것으로 가
정하였다. 그러나 외화시장 개입 또는 우대 재할인으로 인해 유동성이 
과잉공급되어 있다면, 중앙은행 잉여금의 정부납입은 통화증발을 더욱 
부추긴다. 이 경우 중앙은행이 안정적 통화관리를 추구한다면 잉여금의 
정부납입을 당연히 원치 않을 것이다. 
특히 우리나라에서처럼 중앙은행채권의 발행잔고가 높은 상태에서 
잉여금의 정부납입은 모두 준재정활동으로 간주될 수 있다고 판단된다. 
예컨대, 중앙은행이 정부에 잉여금의 일부를 납입하고 이에 따른 본원
통화의 증가를 막기 위해 그만큼의 중앙은행채권을 신규로 발행한 경우
를 생각해 보면, 그렇게 발행된 중앙은행채권은 사실상 국채와 큰 차이
  4) 이상의 세 가지 방법 외에도 외화채권을 구입하는 방법을 고려할 수 있다. 그러나 
이 방법도 영원히 지속될 수는 없다. 일정 수준 이상으로 무한정 외환보유고를 확
충하는 것은 자원의 낭비이다.
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가 없음을 알게 된다. 즉, 정부는 직접 국채를 발행하여 재원을 조달하
는 대신, 중앙은행으로 하여금 채권을 발행토록 하고 그 원금을 재정수
입으로 거두어들인 것이 된다. 이는 명백한 준재정활동에 해당한다. 또 
중앙은행채권의 발행잔고가 높은 상태에 있었다면 이러한 논리는 중앙
은행이 신규로 채권을 발행하지 않은 경우에도 성립될 수 있다. 중앙은
행이 신규로 채권을 발행하지 않았다는 것은 잉여금 납입이 없었더라면 
그만큼 기존에 발행된 중앙은행채권의 조기상환을 도모했을 것임을 의
미한다. 이 경우 중앙은행은 채권을 조기상환한 후 다시 그만큼 채권을 
신규발행한 것으로 간주될 수 있다.
이러한 이유로 인해 본고에서는 한국은행 이익잉여금의 정부납입을 
일단 모두 준재정활동으로 간주하기로 한다. 또한 제Ⅲ장에서 설명하는 
바와 같이 우리나라에서는 이익잉여금이 일반세입으로 납입될 뿐 아니
라 각종 기금에 출연되기도 하는데, 이들을 모두 합쳐 정부이전이라 부
르기로 한다.
3) 정부예금
대부분의 나라에서 중앙은행은 정부의 은행으로서 국고금을 관리한
다. 이하에서는 중앙은행이 관리하는 국고금을 정부예금이라 부르기로 
한다. 중앙은행은 정부예금에 대해 이자를 지불하기도 하고 지불하지 
않기도 한다.5) 우리나라에서는 한국은행이 정부예금에 대해 이자를 지
불하지 않는다. 또 대부분의 나라에서 중앙은행은 국고금의 수급사무를 
담당하는 데 따르는 비용을 정부로부터 보상받지 않는다. 우리나라의 
경우에도 마찬가지이다.
중앙은행이 정부예금에 대해 이자를 지불하지 않거나 그 이자율이 
시장금리에 미달한다면 이는 정부에 기회비용을 초래한다. 이러한 기회
비용은 암묵적 재정수입으로서 준재정활동으로 분류하는 것이 적절하
  5) Cottarelli(1993)에 따르면 정부예금에 대해 이자가 지급되지 않는 나라로는 오스트리
아․캐나다․독일․그리스․일본․네덜란드․스페인․터키․미국 등이 있다. 또 
시장금리(또는 그에 가까운 금리)로 이자가 지급되는 나라로는 호주․프랑스․멕시
코․스위스․영국 등이 있으며, 그 외에 금리에 제한이 없는 나라로는 벨기에․아
일랜드․이탈리아․포르투갈 등이 있다.
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다. 또 정부대출을 준재정활동에 포함시킨다면 그 반대방향의 거래인 
정부예금 역시 준재정활동에 포함시키는 것이 논리상 타당하다. 물론 
중앙은행이 국고금 수급사무에 따르는 비용을 정부로부터 보상받고 있
지 않는 경우 암묵적 정부수입 가운데 일부는 이러한 사무비용의 반대
급부로 간주하여 제외하는 것이 바람직하다. 그러나 대개 이러한 사무
비용에 대한 추정치가 존재하지 않으므로 이를 고려하지 않기로 한다.
Ⅲ. 한국은행의 준재정활동
1. 환율제도와 관련된 준재정활동
앞에서 설명한 바와 같이 중앙은행의 준재정활동은 크게 ① 환율제
도와 관련된 준재정활동, ② 금융제도와 관련된 준재정활동, 그리고 
③ 정부대출․정부이전․정부예금으로 구분될 수 있는데, 한국은행의 
경우 환율제도와 관련된 준재정활동은 역사적으로 많지 않았던 것으로 
판단된다. 예컨대, 복수환율제도는 1949년 6월에서 1964년 5월까지 일
시적으로 존재하였을 뿐 그 외의 기간에는 모두 단일환율제도가 시행되
었다(표 2). 또한 환율보증, 환위험보험보조 등도 시행된 사례가 많지 않
았던 것으로 보인다.
물론 단일환율제도하에서도 광범위한 외환거래규제와 불태화개입을 
바탕으로 정부가 환율을 지속적으로 관리하고, 이렇게 관리되는 환율이 
시장환율과 큰 차이를 보이는 상황에서는 암묵적 보조금과 조세가 나타
나게 된다. 그리고 환율관리의 목적이 환율의 장단기적인 변동폭을 줄
이는 데 있었다면, 이는 암묵적인 환율보증에 해당한다. 
그러나 이러한 외환거래규제와 환율관리로 인한 암묵적 보조금과 조
세의 규모를 파악하기란 쉽지 않다. 예컨대, 이를 위해서는 시장환율을 
추정해야 하는데, 시장환율의 추정을 위한 믿을 만한 방법으로 아직 확
립된 것은 없다. 더욱이 이러한 외환거래규제와 환율관리가 특정의 미
시적 산업정책의 측면에서 수행되거나 재정정책의 대용수단으로 사용
된 것이 아니고 물가안정이나 금융안정과 같이 전반적인 거시경제의 안
한국은행의 準재정활동  115
 <표 2> 우리나라의 환율제도 변천과정
기    간 비        고
고정환율제도
(1945. 10. 1 ∼ 1964. 5. 2)
일부 기간(1949. 6 ~ 1964. 5)중 복수환율제도 시행
(정부보유외환의 환금에는 공정환율을 적용하고 
일반외환의 환금에는 일반환율을 적용)
단일변동환율제도
(1964. 5. 3 ∼ 1980. 2. 26)
복수환율체계를 단일화하면서 환율변동을 일부 
허용하였으나 사실상 환율이 고정적으로 운영됨
으로써 4차례에 걸친 일시적 대폭인상이 불가피
복수통화바스켓제도
(1980. 2. 27 ∼ 1990. 3. 1)
미 달러화 등 주요 교역상대국 통화의 국제시세에 
원화환율을 연동하여 산정한 기준율을 한국은행이 
매일 고시함으로써 환율의 실질적인 유동화를 시작
시장평균환율제도
(1990. 3. 2 ∼ 1997. 12. 15)
前 영업일중 거래된 외국환은행간 익일결제물의 
가중평균환율을 기준으로 일중 환율변동 제한폭
을 설정.  변동제한폭은 최초 ±0.4%에서 외환위
기 직전 ±10.0%까지 여섯 차례 변경
자유변동환율제도
(1997. 12. 16 ∼ 현재)
외환위기 이후 환율의 가격기능 제고와 외환시장 
활성화를 위해 변동제한폭을 철폐 
자료: 한국은행(http://www.bok.or.kr/bokis/bokis/html_view?i_current=00000445#1).
정화 차원에서 이루어진 것이라면 이는 준재정활동이라 불릴 수 없다. 
그보다는 이를 중앙은행의 고유기능에 해당하는 것으로 해석하는 편이 
타당하다.
이런 관점에서 보면 적어도 우리나라의 경우에는 외환정책이 준재정
활동의 성격을 가졌다고 말하기 어렵다. 따라서 본고에서는 환율제도와 
관련된 준재정활동은 고려하지 않고 금융제도와 관련된 준재정활동 및 
정부대출․정부이전․정부예금만을 살펴보기로 한다.
2. 금융제도와 관련된 준재정활동
가. 민간대출의 추이
제Ⅱ장에서 살펴본 바와 같이 금융제도와 관련된 준재정활동으로는 
대출보조(행정금리, 우대 재할인, 부적격자에 대한 융자, 채무보증) 및 
여신한도와 구제금융이 있다. 본고는 이 가운데 규모측정이 매우 어려
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운 여신한도를 제외하고 대출보조와 구제금융만을 살펴보기로 한다. 그
런데 한국은행이 제공한 구제금융은 대개 대출의 형태를 띠므로 지금까
지 시행된 민간대출을 중심으로 한국은행의 준재정활동을 파악하고자 
한다.
민간대출은 흔히 정책금융이라는 용어로 더 알려져 있다. 과거 한국
은행이 제공한 각종 정책금융의 역사는 김준경(1993)에 잘 정리되어 있
다. 그에 따르면, 정책금융이란 “시장기능에 일임하여서는 정부가 목표
하는 수준의 자금배분을 기대하기 어려운 특정부문에 대해 금리, 기간 
등 자금의 융자조건이나 가용성면에서 우대하여 공급하는 여신”이라 정
의된다. 정책금융을 공급하는 주체는 한국은행뿐 아니라 산업은행 등 공
공금융기관이 될 수 있으며, 민간금융기관의 경우에도 정부가 융자조건
이나 융자대상에 영향을 미친다면 정책금융의 공급주체가 될 수 있다. 
김준경(1993)에 따르면, 한국은행의 정책금융은 1960년대 중반 이후 
성장통화를 공급하는 핵심적인 수단으로 운용되어 왔다. 특히 1968년에 
재할인총액한도제가 폐지되고 유동성조절자금을 제외한 모든 정책자금
에 대해 일정비율로 자동재할인해 주는 방식이 도입되었는데, 이에 따
라 한국은행의 민간대출잔고는 1985년에 GDP의 11.2%에 이르기까지 
계속 증가하였다(그림 1). 그 후 GDP 대비 대출잔고는 하락추세로 돌아
섰는데, 특히 1994년에 총액한도대출제도가 도입된 후에는 하락속도가 
빨라지기도 하였다. 그러나 외환위기 이후에는 하락추세가 멈추었으며 
이 비율이 2% 미만을 유지하고 있다.
정책금융은 통화증발에 상당한 영향을 미쳤다. 다음 [그림 2]에 따르
면 본원통화 대비 대출규모는 1985년 210%에 이르기도 하였다. 이로 인
한 통화증발을 막기 위해 한국은행은 통화안정계정을 통해 통화를 흡수
하였는데, 1985년까지 민간대출잔고와 통안계정잔고는 밀접한 관계를 
유지하였다. 그러나 그 후에는 민간대출보다 해외자산의 증가가 통화증
발에 더 중요한 요인으로 부각되고 있다. 특히 외환위기 직후에는 해외
자산이 급증하여 최근에는 그 규모가 본원통화의 4배를 넘어섰다. 이에 
따라 정책금융이 통화증발에 미치는 영향력은 상대적으로 감소하고 있
다. 그러나 아직도 민간대출잔고는 본원통화잔고의 약 20%에 달하고 있
어 정책금융이 원활한 통화관리에 여전히 부담을 지우고 있는 것 또한
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[그림 1] 한국은행의 민간대출잔고
      주: 1) 기말 기준.
    자료: 한국은행.
[그림 2] 한국은행 민간대출과 본원통화
  
    주: 1) 기말 기준.
2) 통화안정증권은 통화안정계정과 통화안정증권발행의 합.   자료: 한국은행.
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사실이다. 
나. 과거의 한국은행 대출제도
1994년 총액한도대출제도가 도입되기 이전 한국은행의 민간대출은 
크게 당해어음대출과 일반자금대출로 나누어졌다(이기영[1994]). 당해어
음대출은 금융기관이 취득한 어음을 담보로 하여 대출실적의 일정 비율
을 재할인해 주는 제도로서, 당해어음을 담보로 하기 때문에 금융기관
의 대출이 기타 목적으로 유출되지 않고 정책지원 대상에 대출되는 유
도효과가 높았다. 이에는 상업어음 재할인, 무역금융, 농수축산자금 등
이 포함되었다. 일반자금대출은 당해어음 이외의 어음 및 증권을 담보
로 하는 대출로서 금융기관의 여타 정책자금 취급, 산업구조조정과 관
련한 금융기관의 대출 등을 촉진하기 위해 지원대상자금 취급실적의 일
정 비율을 지원하는 대출제도였다. 여기에는 A자금(산업관련대출 및 특
별융자)과 B자금(유동성조절자금) 대출 등이 포함되었다.
한국은행의 대출제도는 통화관리의 신축성을 어렵게 하였다. 특히 
금융기관 자체의 약속어음에 의해 대출되는 일반자금은 만기가 진성어
음 재할인에 비해 장기일 뿐 아니라 자동결제성이 없어 대출조건을 명
확히 규정하고 이를 엄격히 지키지 않는 한, 명시된 만기일에 원활한 자
금회수가 어려운 측면이 있었다. 
이러한 문제점을 인식한 한국은행은 1994년 3월에 정책금융을 축소
하고 통화조절기능을 대폭 강화하는 방향으로 대출제도를 전면 재정비
하였다(표 3). 즉, 총액한도대출제도를 도입하여 상업어음 재할인, 무역 
금융, 소재금융, 소재․부품 생산자금 등을 총액한도대출로 통폐합하였
다(한국은행[2001a]). 아울러 대다수의 정책금융을 정부재정으로 이관하
거나 폐지하였다. 
다. 현재의 한국은행 대출제도
현재 한국은행이 운용하고 있는 대출제도는 총액한도대출, 유동성조
절대출, 일시부족자금대출, 일중당좌대출, 그리고 특별대출의 다섯 가지
가 있다(표 4). 이 밖에 1994년 3월 재할인제도 개편시 폐지되었으나 은
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<표 3> 한국은행의 대출제도 개편내용(1994. 3. 15)





새로 도입하는 총액한도대출에 흡수 
 - 상업어음재할인, 무역금융, 소재 
․부품생산자금: 금융기관별 총
액한도로 운용
- 지방 중소기업자금: 지점별 총액
한도로 운용
- 일시부족자금대출 종전대로 운용
- 농수축산자금 정부재정으로 단계적으로 이관
- 수출산업설비금융
- 중소기업 기술개발자금, 중소기업






자금 등 신규취급이 없는 자금
   폐  지 
- 투신사경영정상화자금 6개월마다 연장지원여부 검토
자료: 한국은행(2001a).
행들이 이미 취급한 정책자금대출에 대하여 만기도래시까지 지원하는 
대출(잔액관리대출)이 2002년 말까지 모두 회수되었다.
1) 총액한도대출
총액한도대출은 개별 은행에 배분되는 금융기관별 한도와 한국은행 
지점에 따로 배분하는 지점별 한도로 구분하여 운용되고 있다(한국은행
[2001a]). 
한국은행은 당초 총액한도대출의 한도를 점차 낮추고 금리도 현실화
하여 중앙은행 대출정책의 기능을 정상적으로 복원시키는 것을 중장기
적인 목표로 삼았다. 실제로 1994년 3월 제도도입 당시에는 총액대출한
도가 8.8조원이었으나 1996년 11월과 1997년 2월에 예금지급준비율을
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<표 4> 한국은행의 대출제도 현황(2002년 12월 말 현재)
기   능 대출한도 대출금리 만기
총액한도대출
- 은행의 중소기업 등에 대한 기
업대출 확대를 유도
9.6조원 연 2.5% 1개월
유동성조절
대출
- 대출금리를 신축적으로 조정함으
로써 통화정책방향 공시
- 일시적 유동성 부족 은행에 대한 





























특별대출 - 최종대부자 대출 필요시 운영
자료: 한국은행(2003).
인하함과 동시에 한도를 3.6조원까지 대폭 축소하였다(표 5). 그러나 
1997년 외환위기 이후 심각한 신용경색현상이 발생함에 따라 1997년 12
월부터 1998년 9월까지 세 차례에 걸쳐 총액대출한도가 총 4조원 증액
되었다. 이어 2001년에는 세계경기 둔화에 대한 우려 등으로 1월과 9월 
각각 2조원씩 증액되어 2001년 말에는 총액대출한도가 11.6조원으로 확
대되기도 하였으나 2002년 10월에는 다시 9.6조원으로 축소되었다. 그러
나 이는 외환위기 이전에 비하면 여전히 높은 수준이다.
<표 5> 총액대출한도 및 금리의 변경 추이
(단위: 조원, %)
94.3 94.4 94.10 95.1 95.4 96.11 97.2 97.12 98.3 98.9 01.1 01.9 02.10
한 도 8.8 9.3 9.5 9.1 9.2 6.4 3.6 4.6 5.6 7.6 9.6 11.6 9.6
금 리 5.0 3.0 2.5
자료: 한국은행(2003).
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2) 유동성조절대출
유동성조절대출은 통화정책 방향에 맞추어 대출금리를 신축적으로 
조정함으로써 콜금리 목표수준의 변경과 함께 중앙은행의 정책의도를 
금융시장에 명확히 전달하는 금리공시기능을 수행하는 데 목적이 있다. 
아울러 공개시장조작만으로는 해소하기 어려운 개별은행의 일시적 유
동성 부족상황 발생시 이들 은행에 필요한 유동성을 적기에 공급함으로
써 비교적 적은 비용으로 금융불안심리를 조기에 진정시키고 개별 금융
기관의 유동성 리스크가 시스템 리스크로 확산되지 않도록 하는 데에도 
목적이 있다. 동 대출제도는 2000년 6월에 도입되었다.
3) 일시부족자금대출
일시부족자금대출은 예금지급준비금이나 지급결제자금이 부족한 
은행에 지원하는 대출이며, 1984년 3월에 도입되었다. 지준부족자금은 
대출신청 은행의 3개 半月前 필요지급준비금 평잔의 100% 범위 내에
서 자동 지원된다. 
4) 일중당좌대출
일중당좌대출제도는 영업시간중 발생하는 일시적인 지급결제 부족
자금을 지원하는 제도로서 2000년 9월에 도입되었다. 한국은행은 각 은
행이 보유하고 있는 당좌예금 평잔의 2배 범위 내에서 일시적인 지급결
제 부족자금을 업무마감시각까지 실시간으로 자동 지원해 준다. 적격담
보는 국채와 통화안정증권 및 정부보증채로 한정되어 있다. 업무마감시
각까지 그날 차입한 일중당좌대출을 상환하지 못하는 은행에 대해서는 
미상환분을 일시부족자금대출로 전환하여 지원한다. 이용실적은 일중 
평균잔액 기준으로 적게는 800억원 정도에서 많게는 2,400억원 정도에 
이르고 있다.
5) 특별대출
특별대출은 금융통화위원회의 특별의결을 거쳐 지원하는 대출로서 
한국은행이 금융시장 안정을 도모하기 위해 최종대부자로서 지원하는 
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대출을 의미한다. 구체적으로 한국은행은 1997년 하반기에 총 10조 
7,656억원의 특별대출(제일은행 특별대출, 종금사 특별대출, 금융시장안
정 대책자금)을 실시하였는데, 이는 대상기관의 유동성 부족을 해소하
기 위한 목적에서 시장실세금리 수준으로 지원되었다는 점에서 종전에 
실시되었던 수지보전적 성격의 저리특융과는 그 성격을 달리한다.
라. 한국은행 대출과 준재정활동
<표 6>에서 보듯이 재할인제도 개편 이후 한국은행 대출금의 대부분
은 총액한도대출이 차지하고 있다. 농수축산자금과 잔액관리대출은 잔
액이 점차 감소하여 소멸된 상태이며, 외환위기 직후 제공되었던 제일
은행 특별대출 등의 특별대출 역시 현재 잔액이 남아 있지 않다. 그 결
과 2002년 말 현재 대출금 7.6조원 전부가 총액한도대출로 이루어져 있
다. 이는 2002년 GDP의 1.3%에 해당하는 액수이다.
한국은행 대출 가운데 유동성조절대출 및 일시부족자금대출은 시장
금리로 제공되며 그 목적도 통화정책의 수행에 있기 때문에 준재정활동
으로 분류될 수 없다. 또 외환위기 직후 실시되었던 각종 특별대출 역시 
대부분 시장금리로 제공되었으며, 금융시장 안정을 위한 중앙은행의 최
종대부자 기능을 반영하는 것으로 해석될 수 있다. 그러나 총액한도대 
출은 시장금리보다 훨씬 낮은 금리로 제공되고 있으며, 그 목적 역시 중
앙은행의 고유기능에 해당한다고 보기 어려우므로 준재정활동으로 분
류해야 한다. 예컨대, 기업구매자금대출제도의 경우 정부는 이를 재정융
자의 형태로 전환할 수 있을 것이다.
본고에서는 1994년 이후 한국은행의 준재정활동 규모를 측정하는 데 
있어 총액한도대출과 더불어 농수축산자금․잔액관리대출․투신사경영
정상화자금을 준재정활동에 포함시키기로 한다. 투신사경영정상화자금
은 1992년 8월에 7개 시중은행을 통해 3%의 금리로 지원되었는데, 당초 
만기는 1년이었으나 1995년 2월에 회수되기까지 동일금리로 여러 차례 
재지원되었다.
한국은행의 準재정활동  123
<표 6> 한국은행 대출금 추이
(단위: 10억원, %, 기말)



















































































































































(GDP 대비) (4.2) (2.9) (1.6) (2.8) (3.1) (1.8) (1.5) (1.9) (1.3)
  주: 1) 1994년 3월 재할인제도 개편시 신규취급이 중단된 대출금으로서 기대출금의 잔
액만을 관리(만기도래시 회수).
자료: 한국은행(2001a, 2002).
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3. 정부대출 ․정부이전 ․정부예금
가. 정부대출 및 정부예금
1) 정부부문 본원통화
1970년대와 1980년대 전반기까지 한국은행의 정부대출은 통화증발
의 중요한 원인을 제공하였다. 당시 정부대출잔고는 본원통화잔고의 
50% 내외에 해당하였다(그림 3). 그러나 1980년대 후반 3저호황에 힘입
어 재정수지가 사상 처음으로 흑자를 보이면서 정부대출잔고는 급속히 
감소하였고, 1990년부터 본원통화잔고의 2% 내외에 머물고 있다.
최근의 정부대출 내역은 <표 7>에 제시되어 있다. 쌀 생산비 보조를 
목적으로 운영되는 양곡관리특별회계는 예로부터 한국은행의 정부대출
에 크게 의존해 왔었는데, 2002년 말 현재 정부대출잔고 9,500억원은 모
두 양곡관리특별회계에서 발생하고 있다.
한편 [그림 3]에서 보는 바와 같이 1980년대 후반의 정부대출잔고 감
소는 한국은행의 국채보유잔고 증가에 의해 부분적으로 상쇄되었다. 국
채보유잔고는 1987년까지 영(0)에 가까운 수준을 유지하다가 1988년과 
1989년에 큰 폭으로 증가한 후 등락하고 있다.
정부대출의 금리는 금융통화위원회가 정하는 것을 원칙으로 하는데, 
1990년대 이후 5%를 유지하고 있다. 또한 국채의 금리는 1998년 2/4분
기 이전까지 인수조건에 약정된 국채발행금리를 기준으로 삼았는데, 그 
이후에는 국채시장의 활성화에 맞추어 한국은행이 시장 실세금리로 국
채를 매입하고 있다.
정부대출 및 국채인수에 반대되는 거래는 정부예금이다. 정부대출금 
및 국채는 한국은행의 자산인 반면 정부예금은 한국은행의 부채이다.6) 
정부예금은 정부대출잔고 및 국채보유잔고와 더불어 정부부문 본원통
화를 구성한다. 다음 식 (1)에 제시된 바와 같이 정부대출 및 국채인수
는 본원통화를 증가시키는 반면 정부예금은 본원통화를 감소시킨다.
  6) 이에 따라 [그림 3]에서는 정부예금이 음(-)의 자산으로 그려져 있다. 여기에서 보듯
이 최근 정부예금은 본원통화의 20∼30% 수준을 유지하고 있다.
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[그림 3] 한국은행의 정부자산과 정부부문 본원통화
    주: 1) 기말 기준.
2) 정부부문 본원통화 = 정부대출잔고 + 국채보유잔고 - 정부예금
  자료: 한국은행.
<표 7> 정부대출 내역
(단위: 10억원)
1997 1998 1999 2000 2001 2002
잔액 대출 상환 잔액 대출 상환 잔액 대출 상환 잔액 대출 상환 잔액 대출 상환 잔액
일반회계 2,500.0 2,500.0 0.0
양곡관리
특별회계
510.0 80.0 430.0 370.0 430.0 370.0 410.0 370.0 410.0 590.0 410.0 590.0 950.0 590.0 950.0
조달특별
회계
100.0 100.0 0.0 100.0 100.0 0.0
재산형성저
축장려기금
419.0 259.5 259.5 419.0 0.0 0.0 419.0 0.0 419.0 0.0
계 419.0 869.5 439.5 849.0 2,870.0 2,930.0 789.0 410.0 789.0 410.0 590.0 410.0 590.0 1,050.0 1,050.0 950.0
자료: 한국은행(1999, 2000, 2001b, 2002, 2003).
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정부부문 본원통화＝정부대출잔고＋국채보유잔고－정부예금  (1)
정부부문 본원통화는 1980년대 전반까지 본원통화의 20∼40% 수준
을 유지하였다. 그러나 1980년대 후반에 들어서 정부대출잔고는 줄어드
는 반면 정부예금은 증가하여 정부부문 본원통화가 급격히 감소하였고 
1987년부터 음(-)의 값을 보이고 있다. 그리고 1997년 말에 잠시 영(0)의 
수준으로 증가하기도 하였으나 최근까지도 정부부문 본원통화는 음(-)
의 값을 유지하고 있다. 즉, 현재 정부는 한국은행에 대해 순채권을 보
유하고 있다.
2) 정부대행기관 신용 및 공적기관 신용
위에서는 정부대출잔고․국채보유잔고․정부예금을 통해 정부와 한
국은행 사이의 채권채무관계를 살펴보았다. 그러나 이것만으로 양자간
의 채권채무관계를 모두 파악할 수 없으며, 추가로 한국은행의 정부대
행기관에 대한 신용 및 공적기관에 대한 신용을 살펴볼 필요가 있다.
먼저 정부대행기관 신용을 살펴보면, 이는 1980년대 초중반에 본원통
화의 13%에 달하기도 하였으나 현재에는 1%를 약간 넘는 값을 보이고 
있다(그림 4). 여기에서 정부대행기관이란 농협중앙위원회에 설치된 ‘비
료계정’을 말한다. 정부는 1960년부터 1987년까지 농협을 통해 ‘비료사
업’을 추진하였는데, 동 사업하에서 농협은 구입가격보다 싼 가격으로 
비료를 농민에게 판매하였고 이로 인한 결손을 보전하기 위해 낮은 금리
로 한국은행에서 차입하였다. 비료계정 대출금리는 정부대출금리와 마
찬가지로 금융통화위원회에서 결정하는데, 현재 5%가 적용되고 있다.
다음으로 공적기관 신용은 외환위기 전까지 극히 미미한 수준에 있
었으나 그 잔고가 1997년 말 2조원, 1998년 말 8조 2,700억원으로 증가
하였으며 1999년 이후에는 2조원에 머무르고 있다. 이에 따라 본원통화 
대비 공적기관 신용은 1998년 말 40%를 상회하기도 하였으며 현재에는 
7∼8% 수준을 보이고 있다.
1997년의 공적기관 신용 증가는 2조원의 부실채권정리기금채권 인
수(11월 28일)에 기인하는데, 동 채권의 만기는 5.5년(5천억원), 6년(5천
억원), 6.5년(5천억원), 7년(5천억원)이었으며 금리는 5%였다. 또 1998년
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[그림 4] 정부대행기관 신용 및 공적기관 신용
    주: 1) 기말 기준.
  자료: 한국은행.
의 공적기관 신용 증가는 예금보험기금채권 인수(1월 3∼30일)에 기인
하는데, 인수금액은 총 6조 5천억원이었고 만기는 5.5∼7년이었으며 금
리는 연 15.0%였다. 한국은행은 보유중이던 예금보험기금채권을 1998년 
12월∼1999년 3월중 모두 처분하였다. 이로 인해 공적기관 신용은 현재 
부실채권정리기금채권 보유만으로 구성되어 있다.
이러한 정부대행기관 및 공적기관 신용 역시 준재정활동에 포함시키
는 것이 적절하다고 판단된다. 본고에서는 이들을 정부대출금에 포함시
켜 동일한 방식으로 준재정활동의 규모를 측정한다. 단, 공적기관 신용 
가운데 예금보험기금채권 인수는 채권보유기간이 짧았고 금리 역시 시
장금리에 가까웠으므로 준재정활동에 포함시키지 않기로 한다.
나. 정부이전
한국은행은 한국은행법에 따라 전년도 미처분이익잉여금의 10%를 
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매년 법정적립금으로 적립한다. 그리고 나머지 미처분이익잉여금은 임
의적립금 적립, 기금출연, 또는 일반세입으로 처분한다. 예컨대, 1998년
의 경우를 살펴보면, 1997년의 미처분이익잉여금 1.8조원 중 법정적립금 
증가에 0.2조원, 임의적립금 증가에 0.6조원, 기금출연에 0.1조원, 일반세
입에 1.0조원을 처분하였다(표 8). 이 가운데 기금출연은 사실상 일반세
입과 같은 정부이전으로 간주될 수 있다. 1998∼2002년 기간중 기금출
연과 일반세입을 합한 정부이전의 규모는 각각 1.1조원, 1.4조원, 2.6조
원, 1.1조원, 3.8조원에 해당하였다.
본고에서는 한국은행의 웹사이트에 계시된 자료를 바탕으로 식 (2)
에 따라 정부이전의 규모를 파악하였다.
금년도 정부이전＝전년도 미처분이익잉여금－금년도 적립금 증가분 (2)
그 결과는 [그림 5]에 제시되어 있다.  여기에서 보는 바와 같이 한국
은행의 미처분이익잉여금은 대개 흑자를 보였으나 1982∼87년 및 1993 
∼94년중에는 적자를 보이기도 하였다. 이러한 미처분이익잉여금은 다
음 해에 적립금 증가로 나타나거나 정부이전으로 나타나게 된다.  [그림 
5]에 따르면 1983∼86년중에는 전년도에 미처분이익잉여금이 적자였음
에도 불구하고 매년 양(+)의 정부이전이 이루어져 한국은행의 적립금이 
미처분이익잉여금 이상으로 감소하는 현상이 나타났다. 또 어느 해에도 
정부이전이 음(-)을 기록한 해가 없었다. 물론 이러한 정부이전의 규모
는 외환위기 이전까지 별로 크지 않았다. 그러나 1998년부터는 본원통
화잔고의 5∼10%에 이르는 큰 규모의 정부이전이 이루어지고 있다.
본고에서는 기금출연과 일반세입을 합한 정부이전을 준재정활동으
로 간주한다. 앞의 [그림 2]에서 본 바와 같이 통화안정증권의 발행잔고
는 1980년대 이후 본원통화의 1∼2배에 달하고 있다. 이런 상황에서 정
부이전은 그만큼 통화안정증권 발행수요를 유발하여 결과적으로 국채
발행을 통한 적자보전과 같은 효과를 낳는다. 이에 대해서는 제Ⅱ장에
서 자세히 설명한 바 있다.
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<표 8> 한국은행 미처분이익잉여금의 처분
(단위: 10억원)
1998 1999 2000 2001 2002
적립금 증가
  법정적립금 증가

















    재산형성저축장려기금
























계 1,825.2 3,380.9 3,180.2 1,483.5 4,214.3
  주: 1998년 이전의 정부이전 규모는 400억원(1994년), 436억원(1995년), 383억원(1996
년), 2,871억원(1997년).
자료: 한국은행(1999, 2000, 2001b, 2002, 2003).
[그림 5] 한국은행 미처분이익잉여금의 처분
  자료: 한국은행.
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4. 준재정활동의 측정방법
가. 정부의 재정수지
본절에서는 중앙은행의 민간대출 및 정부대출․정부이전․정부예금
을 중심으로 준재정활동을 측정하는 방법을 구체적으로 살펴보기로 한
다. 먼저 Rocha and Saldanha(1992)의 표현을 원용하면 정부의 재정수지
는 다음과 같이 표현된다.
  
Bg = B + i lL - i gCg - i dD - ( i
* + Eˆ ) D *E
 = -Δ Cg + (Δ L - ΔD ) - Δ (D
*E ).
                (3)
여기에서 각 변수는 다음과 같이 정의된다.
B = 기초재정수지 = 非이자수입(정부이전 포함) - 非이자지출,
i l = 재정융자금리,  L = 재정융자잔고,
i g = 정부의 중앙은행 차입금리,   Cg = 정부의 중앙은행 차입잔고,
i d = 정부의 국내차입금리, D = 정부의 국내(중앙은행 제외)차입잔고,
i * = 정부의 해외차입금리, D * = 정부의 해외차입잔고(외화표시),
Eˆ = 환율절하율, E = 환율,    Δ = 차분.
식 (3)의 첫째 줄은 재정수지가 어떤 요인들에 의해 결정되는지를 보
여주며, 둘째 줄은 재정수지가 중앙은행 차입잔고, 재정융자잔고, 국내 
및 해외차입잔고에 어떤 영향을 미치는가를 보여준다. 둘째 줄의 음(-)
의 값은 흔히 ‘보전거래’라 불린다.
식 (3)에 정의된 재정수지 Bg 는 우리가 흔히 사용하는 통합재정수
지와는 차이를 보인다. 첫 번째 차이는 식 (3)의 첫째 줄 마지막 항에 나
타난 것처럼 Eˆ D *E 가 재정수지에 반영되어 있다는 것이다. Eˆ D *E
( = (Δ E ) D * )는 환율변화에 따른 외화부채의 평가손실( Eˆ D *E > 0 일 
경우) 또는 평가이득( Eˆ D *E < 0 일 경우)을 의미한다. 식 (3)에 따르면 
평가손실이 발생하면 그만큼 재정수지가 감소하고 반대로 평가이득이 
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발생하면 그만큼 재정수지가 증가한다.
그러나 현재 정부가 재정통계편람의 기초로 삼고 있는 IMF의 1986
년도 지침(Government Finance Statistics Manual, 이하 GFS Manaul)에서
는 이러한 평가손실이나 평가이득을 재정지출이나 수입에 포함시키고 
있지 않다. 또한 IMF가 최근 이를 개정하여 발표한 2001년도 GFS 
Manual에서도 모든 평가손실 또는 이득은 운영수지(operating balance)나 
순융자/순차입(net lending/borrowing)을 계산할 때 제외되며 별도의 ‘경제
외 유량표(Statement of Other Economic Flows)’에 기록될 뿐이다. 이는 평
가손실 또는 이득이 정부의 정책의도와 무관하다고 보기 때문이다.7) 이
러한 사실을 반영하여 평가손실이나 평가이득을 제외한 재정수지 Bg'
를 정의하면 다음과 같다.
  
Bg' = B + i lL - i gCg - i dD - i
*D *E
 = -Δ Cg + (Δ L - ΔD ) - (Δ D
* ) E.
                    (4)
두 번째 차이는 재정융자와 관련된 것이다. 2001년도 GFS Manual에
서는 식 (4)와 같은 방식으로 재정융자를 처리하고 있으나 1986년도 
GFS Manual에서는 재정융자를 모두 지출의 일종으로 간주하고 있다. 
즉, 1986년도 GFS Manual에 따르면 재정수지는 다음의 Bg''과 같이 정
의된다.
  
Bg'' = B + i lL - i gCg - i dD - i
*D *E - ΔL
 = -Δ Cg - ΔD - (Δ D
* ) E.
                   (5)
물론 가장 적절한 방법은 융자금액 가운데 보조금에 해당하는 부분
만을 지출로 기록하고 나머지는 보전거래로 기록하는 것이다. 그러나 
이러한 구분이 실제로는 어려운 경우가 많으므로 재정융자 전체를 식 
(4)에서와 같이 보전거래로 기록하거나 식 (5)에서와 같이 지출의 일종
으로 기록하게 된다. 본고에서는 현재의 정부방식에 따라 식 (5)를 기준
으로 재정수지를 계산하여 기존에 정부가 발표한 통합재정수지와 비교
 7) 2001 GFS Manual에 대한 설명은 고영선(2002)을 참조.
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하도록 한다. 
나. 중앙은행의 수지
중앙은행의 수지 역시 비슷한 방법으로 표기할 수 있다. NFA 를 순
외화자산잔고(net foreign asset), C p 를 민간대출잔고(재할인 포함), H 를 
본원통화잔고, Dcb 를 중앙은행채권 발행잔고, Dg 를 정부예금잔고, 그
리고 NWcb 를 순자산(적립금)이라고 정의할 때, 중앙은행의 대차대조표
는 [그림 6]과 같은 모습을 띠게 된다.
[그림 6] 중앙은행의 대차대조표
차변 대변
     NFA
     Cg
     Cp
     H
     Dcb
     Dg
     NWcb
또한 외화표시 순외화자산잔고를 NFA * , C p 의 금리를 i p , Dcb 의 
금리를 i cb , 정부이전을 T 로 표기하고 정부예금의 금리를 영(0)이라 
가정하면 중앙은행의 수지 Bcb 는 다음 식 (6)과 같이 정의된다.
  
Bcb ≡ ΔNWcb = ( i
* + Eˆ ) NFA *E + i gCg + i pCp - i cbDcb - T
 = -Δ H - ΔDcb - ΔDg + ΔNFA + ΔCg + ΔCp.
(6)
식 (6)에서 보는 바와 같이 만일 정부가 중앙은행의 잉여금 전부를 
T 로 흡수하여 가져가거나 아니면 T 를 통해 중앙은행의 손실 전부를 
보전해 준다면 Bcb 는 항상 영(0)이 된다. 또 극단적인 경우에 정부는 
중앙은행 잉여금 이상을 가져감으로써 중앙은행 순자산의 감소를 초래
할 수도 있다.
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한편 앞에서 중앙정부에 대해 평가손실 또는 평가이득과 민간융자를 
고려하여 재정수지를 새롭게 정의한 것처럼 중앙은행에 대해서도 재정
수지를 새롭게 정의할 수 있다. 이는 각각 다음 식 (7)과 식 (8)에 Bcb'
와 Bcb'' 로 정의되어 있다.
  
Bcb' = i
*NFA *E + i gCg + i pCp - i cbDcb - T
 = -Δ H - ΔDcb - ΔDg + (Δ NFA
* )E + ΔCg + ΔCp.
    (7)
  
Bcb'' = i
*NFA *E + i gCg + i pCp - i cbDCb - T - ΔCp
 = -ΔH - ΔDcb - ΔDg + (ΔNFA
* )E + ΔCg.
        (8)
다. 준재정활동의 규모
이제 시장금리를 i 로 표시하자.  만일 i g <  i 이고 i p <  i 라면 중앙
은행의 정부대출 및 민간대출은 중앙은행에 ( i - i g )Cg + ( i - i p )Cp
만큼의 손실을 초래한다.  만일 정부가 중앙은행의 정부대출에 대해 시
장금리를 지불한다면 ( i - i g )Cg 만큼의 추가적인 지출이 발생하게 된
다. 또 정부가 중앙은행의 민간대출사업을 인수하여 재정융자사업으로 
전환한다면 ( i - i p )Cp 만큼의 추가적인 지출이 발생하고 순융자의 규
모는 ΔCp 만큼 증가하게 된다.8) 따라서 이 두 조치의 결과 재정지출 및 
순융자는 다음 식 (9)의 X 만큼 증가하고 통합재정수지는 그만큼 악화
된다.
  X = ( i - i g )Cg + ( i - i p )Cp + ΔCp.                       (9)
한편 중앙은행이 정부예금에 대해 시장금리만큼의 이자를 지불한다
  8) 언뜻 생각하면 정부가 중앙은행의 민간대출사업을 인수할 경우 정부수입은 i pC p
만큼 늘어나고 추가적인 지출은 발생하지 않을 것으로 보인다. 그러나 정부가 중앙
은행의 민간대출자산을 인수하는 순간 그만큼 중앙은행의 자본이 감소하므로 이를 
막기 위해서는 자산인수와 동시에 동일액수의 중앙은행부채를 인수하거나 현금자
산을 제공하는 등의 조치를 취해야 한다. 본고에서는 이러한 제반조치가 취해진 후 
중앙정부가 최종적으로 ( i - i p )Cp 만큼의 추가적인 지출을 부담하는 것으로 
가정하였다.
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면 정부수입은 i Dg만큼 증가한다. 그리고 정부가 중앙은행에 대해 정
부이전을 되돌려준다면 정부수입은 T 만큼 감소한다. 이 두 조치의 결
과 재정수입은 다음 식 (10)의 R 만큼 증가하고 통합재정수지는 그만큼 
개선된다.
   R = i Dg - T.                                              (10)
본고에서는 X 를 암묵적 재정지출, R 를 암묵적 재정수입이라 부르
기로 한다. 그러면 암묵적 재정수지는 다음 식 (11)의 Q 와 같이 계산된
다.
  Q= R-X= [ i Dg- T ] - [ ( i - i g )Cg+ ( i - i p )Cp+ ΔCp ].  (11)
위의 식 (5)는 이러한 준재정활동을 포함하지 않은 통합재정수지이
다. 이제 식 (11)을 사용하여 준재정활동을 포함한 통합재정수지를 계산
하면 다음 식 (12)와 같다. 여기에서 국내차입금리 i d 는 시장금리 i 와 
같다고 가정하였다.
  
Bg''+ Q = B + i Dg - T + i lL - i (Cg + D )
- ( i - i p )Cp - i
*D *E - ΔL - ΔCp.
             (12)
다음 --절에서는 1994년 이후 한국은행의 준재정활동 규모( X, R, Q )
를 측정하고 준재정활동을 포함한 통합재정수지( Bg''+ Q)를 계산하기
로 한다.9)
  9) 만일 어느 연도에 정부가 중앙은행의 민간대출사업을 인수하여 재정융자사업으로 
추진한다면 그만큼 정부의 차입소요가 증대한다. 이에 따라 정부의 국채잔고나 해
외차입잔고는 민간대출사업을 인수하지 않을 경우에 비해 증가하게 되며, 이로 인
한 이자부담은 누적적으로 재정수지를 악화시키게 된다. 식 (11)에서는 이러한 동태
적 누적효과를 고려하지 않고 정태적으로 준재정활동의 규모를 측정하고 있다. 동
태적으로 준재정활동의 규모를 측정하기 위해서는 준재정활동이 시작된 연도를 지
정해야 하며, 어느 연도를 시작연도로 지정하는가에 따라 매년의 준재정활동 규모
가 달라지게 된다. 이로 인한 혼선을 피하기 위해 본고에서는 정태적인 관점에서 
준재정활동을 측정하였다. 그러나 일정 기간 동안 준재정활동이 지속적으로 적자를 
보이거나 지속적으로 흑자를 보일 경우 정태적으로 측정한 준재정활동 규모와 동
태적으로 측정한 준재정활동 규모는 상당한 차이를 보일 수 있다는 사실을 기억해
야 한다. 
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5. 1994년 이후 준재정활동의 규모
본절에서는 앞의 결과를 바탕으로 한국은행의 준재정활동 규모를 실
제로 측정해 보기로 한다. 이를 위해서는 여러 가지 자료가 필요한데, 
자료의 제약으로 인해 본고에서는 총액한도대출제도가 도입된 1994년 
이후에 대해서만 준재정활동을 측정하기로 한다.
먼저 정책금융, 즉 민간대출의 경우 앞에서 본 것처럼 여러 가지 종
류가 있다. 앞서 설명한 바와 같이 이러한 여러 가지 대출 가운데 유동
성조절대출․일시부족자금대출․제일은행 및 종금사 특별대출․금융시
장안정대책자금은 제외하고 총액한도대출․농수축산자금․잔액관리대
출․투신사경영정상화자금만을 정책금융으로 분류하기로 한다. 이 가운
데 총액한도대출의 금리는 앞의 <표 8>에 제시되어 있다. 농수축산자금
과 잔액관리대출의 금리에 대한 자료는 구할 수가 없어서 총액한도대출
의 금리와 같다고 가정하였다.10) 투신사경영정상화자금의 금리는 3%이
다. 이러한 금리와 시장금리 사이의 차이를 월별 대출금액에 곱하여 민
간대출에 따른 한국은행의 손실규모(암묵적 재정지출)를 계산하였다.
본고에서 시장금리로는 어느 경우에나 통화안정증권(364일물)의 수
익률을 사용하였다. 통안증권 수익률은 한국은행의 기회비용을 나타낸
다고 생각되었기 때문이다. 즉, 민간대출이나 정부대출 또는 정부이전의 
경우, 이에 필요한 자금을 마련하기 위해 한국은행이 통안증권을 발행
하였다고 한다면, 통안증권 수익률과 각종 대출금리 사이의 차이가 한
국은행의 손실규모를 결정짓게 된다. 또 정부예금의 경우에도 한국은행
은 정부예금잔고만큼 통안증권잔고를 줄일 수 있으므로 정부예금으로 
인한 한국은행의 암묵적 수입은 통안증권 수익률에 따라 결정된다.
그러나 한 가지 문제는 외환위기 직후 일시적으로 통안증권 수익률
이 시장금리를 반영하지 못한 때가 있었다는 것이다. 즉, 회사채 수익률
은 1997년 12월에 24%를 상회하기도 하는 등 큰 폭의 움직임을 보였으
나 통안증권 수익률은 1998년 1월부터 6월까지 14.8%에 고정되어 있었
다(그림 7). 이는 인위적 통제에 기인한 것으로 추측된다. 그러나 통안증
 10) 1994년 1월과 2월의 총액한도대출 금리는 5%로 가정한다.
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권 수익률 대신 회사채 수익률을 사용하는 것은 바람직하지 않다고 생
각되어 통안증권 수익률을 그대로 사용하기로 하였다. 회사채 수익률 
대신 통안증권 수익률을 사용하면 후자가 전자보다 대부분 낮기 때문에 
암묵적 정부지출과 암묵적 정부수입이 각각 줄어들게 된다. 그러나 다
행히도 암묵적 재정수지는 큰 차이가 없었다.11)
한편 정부대출 및 정부이전에 따른 준재정활동의 규모는 다음과 같
이 구하였다. 먼저 정부대출에 대해서는 정부․정부대행기관․공적기관
에 대한 월별 대출잔고를 기준으로, 시장금리와 대출금리(5%) 사이의 
차이를 감안하여 앞서와 같은 방법으로 암묵적 재정지출을 계산하였다. 
정부예금에 대해서도 마찬가지 방법을 사용하여 암묵적 재정수입을 계
산하였다. 국채는 계산에 포함시키지 않았다. 1998년 이전까지 한국은행
은 정부와 협의하여 국채를 인수하였는데, 약정금리에 대한 자료가 없
어 준재정활동의 규모를 추정할 수 없었기 때문이다. 이는 그만큼 준재
정활동을 과소추정하는 결과를 낳는다. 그러나 어차피 1998년 이전까지 
국채보유잔고는 높지 않았다(그림 8). 그리고 정부이전은 <표 8>에 제시
 11) 회사채 수익률을 사용할 때의 결과를 원하는 독자는 필자에게 연락주기 바란다.
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[그림 8] 정부대출과 정부예금의 규모
된 수치를 사용하였다.
한편 준재정활동에 따른 순융자는 민간대출잔고 증가분과 정부대행
기관 및 공적기관의 대출잔고 증가분의 합으로 구하였다.
이렇게 준재정활동의 규모를 추정한 결과는 <표 9>에 정리되어 있
다. 이에 따르면 암묵적 재정지출은 대부분 정책금융에 따른 한국은행
의 이자손실에 기인한다. 정책금융에 따른 이자손실은 1994년 1.1조원에 
달하였으나 그 후 감소하여 2002년에는 0.3조원 수준을 보이고 있다. 한
편 암묵적 재정수입은 외환위기 이전까지 주로 정부예금이자에 의존하
여 1조원 내외의 수준을 보였으나 그 이후에는 정부이전이 많아지면서 
음(-)의 값을 보이고 있다. 2002년의 암묵적 수입은 -3.1조원에 달하였다. 
암묵적 순융자는 정책금융 정비에 힘입어 1996년까지 음(-)의 값을 보였
으나 1997년에는 양(+)의 값으로 전환되었다. 또 총액대출한도의 확대와 
함께 2001년에 3.1조원을 기록하였으나 2002년에는 -3.1조원으로 돌아섰
다. <표 9>의 마지막 열에는 암묵적 재정수지가 계산되어 있는데, 이에 
따르면 1997년까지 준재정활동은 흑자를 보였으나 1998년부터는 적자
를 보이고 있다.
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[그림 9]는 준재정활동이 통합재정수지에 미치는 영향을 보여준다. 
이에 따르면 한국은행의 준재정활동을 포함할 경우 1994∼97년 기간중
의 통합재정수지는 개선되는 것으로 나타난다. 반면 1998∼2002년 기간
중의 통합재정수지는 악화되는 모습을 보이는데, 예컨대 1998년의 경우 
통합재정수지 적자는 GDP의 4.2%였으나 준재정활동을 포함할 경우에
는 적자가 GDP의 4.8%로 증가한다.
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[그림 9] 준재정활동을 제외할 때와 포함할 때의 통합재정수지
<표 10>은 이를 보다 자세히 살펴본 것이다. 표의 오른 쪽 아래 부분
은 준재정활동으로 인해 공공부문 통합재정수지가 어떻게 변하는가를 
보여주는데, 이에 따르면 한국은행의 준재정활동은 1998∼2001년 기간
중 매년 GDP의 0.5% 내외의 폭으로 통합재정수지를 감소시켰다. 이를 
암묵적 지출․수입․순융자의 세 요인으로 구분해 보면, 1998년과 2001
년에는 암묵적 순융자가 통합재정수지를 감소시키는 데 주도적인 역할
을 수행하였고, 1999년과 2000년에는 암묵적 수입이 주도적인 역할을 
수행하였음을 알 수 있다. 
그러나 전반적으로 한국은행의 준재정활동으로 인해 통합재정지출
이나 수입이 크게 변하지는 않는다. 다시 말해 한국은행의 준재정활동
을 고려하더라도 정부규모 자체는 크게 늘어나지는 않는 것으로 보인
다. 물론 한국은행 이외의 여타 공기업을 종합적으로 검토하여 공기업 
부문 전체의 준재정활동을 계산해 보면 그 규모가 상당 수준에 달할 수
는 있을 것이다. 또 한국은행의 경우에도 과거 1970년대나 1980년대에
는 준재정활동의 규모가 상당 수준에 달하였을 수도 있다. 이러한 계산
은 후속과제로 남기기로 한다.
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<표 10> 준재정활동이 통합재정수지에 미치는 영향
(단위: 10억원, GDP 대비 %)
공공부문 지출 공공부문 수입 공공부문 수입－지출 


























































































































































공공부문 순융자 공공부문 지출 및 순융자 공공부문 통합재정수지


























































































































































  주: 1) (1) ＝ 준재정활동 제외, (2) ＝ 준재정활동, (3) ＝ 준재정활동 포함.
     2) 공공부문 통합재정수지 ＝ 공공부문 수입－지출 및 순융자.
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Ⅳ. 결  론
본고에서는 준재정활동을 정의하고 이를 측정하여 그 영향력을 평가
하고자 하였다. 본고의 계산결과에 따르면 한국은행의 준재정활동을 포
함할 경우 이를 제외할 경우보다 외환위기 이후 정부의 통합재정수지가 
다소 악화되는 것으로 나타난다. 그러나 그 정도는 크지 않다.
이처럼 한국은행의 준재정활동이 재정건전성에 큰 영향을 미치지 않
고 있다면 현재 아무런 문제가 없다고 말할 수 있는가? 이에 대해서는 
부정적으로 대답하는 것이 옳다고 판단된다. 여기에는 여러 가지 이유
가 있다.
첫째, 재정건정성의 측면에서 보면 정부예금이 상당히 중요한 역할
을 수행하고 있음을 상기해야 한다. 대규모 정부예금에서 발생하는 암
묵적 이자수입이 총액한도대출 등에서 발생하는 암묵적 이자지출을 상
쇄한 결과 준재정활동의 수지는 그리 나쁘지 않은 것으로 나타난다. 그
러나 이는 반대로 향후 정부예금이 줄어든다면 준재정활동의 수지가 악
화될 수도 있음을 시사한다. 통합재정수지가 단기적 또는 일시적으로 
적자를 보이고 그 후 균형수준을 회복한다 해도 정부예금잔고는 영원히 
줄어들어 준재정활동의 수지가 악화된다. 또 여기에 더하여 현재와 같
이 대규모의 정부이전이 계속된다면 준재정활동의 수지가 더욱 악화될 
것이다. 따라서 앞으로도 정부는 통합재정수지를 적정 수준에서 관리하
는 한편 정부이전을 줄여나가는 방안을 강구해야 할 것이다.
둘째, 중앙은행의 독립성을 보다 강화하고 통화관리의 유연성을 제
고하기 위해서는 준재정활동을 축소 내지 철폐할 필요가 있다. 무엇보
다도 총액한도대출과 같은 정책금융을 조속한 시일 내에 재정으로 완전
히 이관하거나 폐지해야 한다. 정책금융은 과거 경제개발연대에는 그 
당위성이 인정될 수 있으나 현재에도 그것이 존재해야 하는 이유는 찾
기 어렵다. 사실 주요 선진국의 경우에 중앙은행의 대출은 공개시장조
작을 보완하는 수단으로서 금융기관의 일시적 결제부족자금을 보전해 
주는 역할만을 담당하고 있다(한국은행[2001a]).12) 통화정책의 선진화를 
도모하고 금융과 재정 사이의 경계선을 명확히 긋기 위해서는 1994년에 
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이어 정책금융제도를 다시 한 번 개편할 필요가 있다.
셋째, 정부대출․정부이전․정부예금 등에 대해서도 제도개선을 고
려할 필요가 있다. Cottarelli(1993)는 중앙은행의 독립성을 확보하기 위
한 이상적인 조건을 <표 11>과 같이 제시하고 있다. 이러한 여러 가지 
조건을 관통하는 두 가지 원칙은 ① 모든 신용은 중앙은행의 재량에 따
라 이루어져야 한다는 것과 ② 간접적인 신용만이 허락되어야 한다는 
것이다. 이런 관점에서 보면 정부 및 정부대행기관과 공적기관에 대한 
각종 대출은 철폐하는 것이 바람직하다. 또한 표에 나타난 바와 같이 정
부예금에 대해서는 시장금리에 따라 이자를 지급하는 것이 바람직하며, 
다른 한편으로 한국은행이 정부의 은행으로서 국고금 취급 등에 지출하
는 경비는 정부가 적절한 보상을 제공하는 것이 바람직하다.13)
만일 정부예금에 대해 이자지급이 이루어진다면 미처분이익잉여금
의 정부이전을 최소화하는 방안을 고려할 수도 있다. 즉, 한국은행이 유
동성 흡수에 어려움을 겪는 동안에는 정부이전을 자제함으로써 통화관
리를 용이하게 하는 것이다. 통안증권잔고가 대규모 존재할 때 정부이
전은 사실상 정부의 국채발행에 해당하므로 정부이전의 최소화는 재정
투명성의 제고에도 도움을 준다.
이런 여러 가지 이유에서 앞으로도 준재정활동을 측정하여 감시하고 
 12) 미국의 경우 공개시장조작을 통해 유동성의 거의 100%를 공급하고 있으며 민간대
출을 통한 유동성 공급은 거의 전무한 형편이다. 영국의 경우 1997년 3월에 공개시
장조작제도가 전면 개편되면서 영란은행의 대출제도도 어음할인형식에서 환매조건
부채권매매(RP) 방식으로 모두 바뀌었다. 일본은행은 전통적으로 대출제도를 통해 
필요한 유동성을 공급해 왔으나 지금은 공개시장조작정책을 보완하는 수단으로만 
이용하고 있으며, 현재 상업은행 재할인 잔액은 없다. 유럽중앙은행(ECB)의 경우 
대출정책은 유로지역의 금융기관이 일시적 유동성 부족에 처했을 때 초단기 자금
을 지원하는 데 그치고 있다.
 13) 정부예금에 대해 시장금리에 따른 이자를 지불할 경우 정부가 현금관리(cash 
management)를 효율화할 유인이 적어질 수 있다. 예컨대, 필요 이상으로 국채를 발
행하고 그 대금을 한국은행에 예금할 경우 현재에는 국채금리만큼 손실이 발생하
나 정부예금에 대해 이자가 지급되면 국채금리와 예금금리 사이의 차이만큼 손실
이 발생하게 된다. 또 정부는 이렇게 예금한 국고금을 일시에 대규모로 인출하여 
본원통화 공급에 상당한 영향력을 발휘할 수 있게 된다. 표에서 정부예금에 대해 
일정한 수량적 한도를 설정해야 한다고 말하고 있는데, 이는 이처럼 정부가 본원통
화 공급에 너무 많은 영향력을 미칠 가능성을 차단하고자 함이다. 정부예금에 대해 
수량적 한도를 설정하기 위해서는 국고집중제를 완화하여 정부가 일반 예금은행에 
국고금을 예금할 수 있는 법적 근거를 마련해야 할 것이다.
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<표 11> 對정부 중앙은행 여신활동에 대한 제약
통제의 강도 만 기 수량적 한도 금  리
당좌대월 금지 - - -





국채매입(유통시장) 중앙은행의 재량 제약 없음 없음 제약 없음
리포(repos) 중앙은행의 재량 제약 없음 없음 제약 없음






제도개선을 모색하는 일이 지속되어야 할 것이다. 그리고 본고는 자료
의 제약으로 인해 1994년 이후의 준재정활동만을 측정하였으나 그 이전
의 기간에 수행된 준재정활동에도 관심을 가지고 자료를 수집하여 그 
규모를 측정하는 작업이 이루어져야 할 것으로 믿는다. 1980년대 초 이
후 지금까지 우리나라의 재정상황은 비교적 건전한 것으로 평가받고 있
다. 그러나 준재정활동을 포함시킬 경우 이러한 평가는 달라질 수 있다. 
예컨대, 고영선(2000)은 재정수지가 통화증발에 별다른 영향을 미치지 
않았다는 결론을 내리고 있으나, 이는 한국은행의 준재정활동을 고려하
지 않은 결과임을 밝히고 있다. 실제로 앞의 [그림 2]에 따르면 재정건
전화가 추진되던 1980년대 전반에 한국은행의 민간대출잔고는 큰 폭으
로 늘어나고 있는데, 이는 정상적인 재정활동이 준재정활동으로 모습이 
바뀐 결과가 아닌가 하는 의문이 들게 한다. 향후 이러한 의문에 대해 
해답을 주는 연구가 수행되기를 바란다. 또 한국은행뿐 아니라 여타 금
융 및 비금융 공기업의 준재정활동을 측정하는 연구도 수행되기를 기대
한다.
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